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 ABSTRAKT 
Diplomová práce je zaměřena na hodnocení výkonnosti společnosti pomocí 
vybraných ukazatelů finanční analýzy. V první části je představena společnost ANA-
AQUALINE, s.r.o. v období let 2007-2009. V druhé části je vysvětlena finanční analýza 
z  teoretického hlediska a v další části je implementována do praxe. V poslední části je 
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The thesis is focused on evaluating the performance of company with using 
selected indicators of financial analysis. The first part introduce the company ANA-
AQUALINE Ltd. over the period 2007-2009. In the second part is explained the 
financial analysis from a theoretical point of view and in the next part is implemented 
theory in practice. The last part describes the proposal of investment, which should help 
improve the economic and financial situation. 
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Tato diplomová práce se zabývá oblastí finanční analýzy, která je významná pro 
fungování každého podniku. Finanční analýza je pro management podniku účinný 
nástroj k finančnímu řízení. Pravidelná analýza účetních dat je přínosem pro každý typ 
společnosti, jelikož může s předstihem upozornit na problémy související 
s hospodařením podniku. Pouhé využití jednotlivých metod finanční analýzy a 
porovnání výsledků s běžnými standardy nestačí. Je nutné, aby zjištěné výstupy byly 
posouzeny komplexně a poté také správně interpretovány. Rozhodování v podniku by 
se mělo pružné a přizpůsobit se změnám na trhu. 
    Finanční analýza však není lékem na všechny problémy podnikatelských 
subjektů, nýbrž důležitým nástrojem vedoucím k jejich identifikaci a pochopení. 
Znalost podnikového hospodaření je dnes nezbytná nejen pro vrcholový management a 
finanční analytiky, ale i pro všechny, kteří přicházejí s podnikem do styku. 
Aby se podnik mohl rozvíjet a vytvářel hodnotu, tak musí investovat. Investice 
patří k hlavním činitelům, ovlivňují budoucí vývoj firmy a její schopnost prosadit se na 
trhu mezi ostatními. Investice má dlouhodobý charakter a rozhodnutí o jejím přijetí či 
zamítnutí má podstatný vliv na budoucnost podniku.  
Efektivně realizovaná investice může podniku velmi prospět a dostat ho do 
popředí před konkurenty a zajistit vyšší tržní podíl a stabilní místo na trhu. Avšak na 
druhou stranu nesprávně zaměřená investice může mít pro budoucnost podniku osudové 
následky. Manažerské rozhodování o investicích patří k nejdůležitějším a také 
nejobtížnějším rozhodnutím. 
 Diplomovou práci jsem vypracoval pro firmu ANA-AQUALINE s.r.o., která se 
do 13. ledna roku 2010 jmenovala BoTec s. r. o. Dále bylo v obchodním rejstříku 





1 CÍL PRÁCE A METODIKA 
Cílem diplomové práce je posoudit finanční situaci společnosti ANA-
AQUALINE s.r.o., určit silné stránky, na kterých by firma mohla stavět, a identifikovat 
slabiny, které by mohly v budoucnosti vést k problémům. Hlavní náplní diplomové 
práce je návrh investice, která by měla vést ke zlepšení stávající finanční situace. Dále 
pak vytvořit strategie pro investici, které by mohla společnost využít. Zdrojem dat pro 
tuto práci jsou účetní výkazy společnosti za období 2007 až 2009 a informace získané 
od vedení společnosti.  
První část zachycuje teoretické poznatky z oblasti finanční analýzy a investicí a 
charakterizuje vybrané metody a ukazatele. 
Ve druhé části je představen analyzovaný podnik. Zde jsem se zaměřil na 
jednotlivé podnikatelské činnosti firmy, její výrobní sortiment, organizační strukturu a  
SWOT analýzu. Pomocí vybraných metod a finančních ukazatelů je zhodnoceno 
hospodaření společnosti. V další části jsou vypočítané hodnoty porovnány s hodnotami, 
které jsou považovány za optimální pro zachování finanční stability. Nakonec je 
provedeno závěrečné shrnutí finanční situace podniku. 
Nejdůležitější část diplomové práce je obsažena v kapitole, kde je řešen návrh 
investice, která by mohla vést ke zlepšení finanční situace podniku. Zdrojem k návrhu 
investice byla konzultace s vedením společnosti.  
V závěru diplomové práce budou uvedeny výsledky, kterých bylo během 
výzkumu dosaženo. 
Ke zpracování diplomové práce použiji odbornou literaturu týkající se dané 
problematiky. Dále budu vycházet z výročních zpráv a interních materiálů společnosti 
ANA-AQUALINE, s.r.o. a také z rozhovorů a konzultací s vedením firmy.  
Prostřednictvím programů (MS Word a MS Excel) budu všechna získaná data a 








2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Finanční analýza představuje ohodnocení minulosti, současnosti a 
předpokládané budoucnosti finančního hospodaření společnosti (8). Jejím cílem je 
poznat finanční zdraví firmy. Identifikuje slabiny, které by v budoucnosti mohly vést 
k problémům a determinuje silné stránky, na kterých může firma stavět. Jako nástroj 
ohodnocení finanční situace firmy je finanční analýza používána různými 
ekonomickými subjekty, které mají zájem dozvědět se více o jejím hospodaření. 
Finanční analýza systematicky rozebírá získané data obsažená zejména v účetních 
výkazech, rozebírá jejich položky a vztahy včetně vývojových tendencí. Poskytuje 
důležitou a velmi podrobnou a užitečnou informaci o tom, jaké jsou finanční a 
hospodářské podmínky podniku (18). 
      Život každé firmy je plný proměnlivých situací a složitých problémů. Abychom 
porozuměli finančnímu řízení, musíme znát reálný pohyb v podniku (tj. vědět, čím se 
podnik zabývá, na jakých trzích se společnost pohybuje, kdo jsou její zákazníci, 
dodavatelé či konkurenti, jaký je sortiment výrobků a jejich kvalita, jaké jsou cíle a vize 
podniku aj. Jedním z nástrojů specifikace podniku je právě finanční analýza, která může 
odpovědět na mnoho otázek týkajících se pohybu kapitálu ve firmě, kvality jeho řízení a 
vlivu firemního hospodaření. Finanční analýza patřila dosud ke značně opomíjeným 
částem podnikového řízení (především z důvodu orientace na objemové ukazatele na 
úkor kritérií ekonomické efektivnosti). Výstupy z finanční analýzy však nemají smysl 
pokud je budeme posuzovat izolovaně. Vždy je nutné je vztáhnout k určité bázi (14): 
1. časové srovnávání (tzv. trendová analýza): spočívá v porovnání vypočtených 
ukazatelů s hodnotami zjištěnými v minulosti u téže firmy.  
2. prostorové srovnávání (tzv. komparativní analýza): bere v potaz ukazatele 
vypočtené za stejné období u jiných firem stejného zaměření, problémem je však 
jedinečnost každé firmy 
3. srovnávání s rozpočtem: smyslem je zjistit rozdíly mezi skutečnými  
a předpokládanými hodnotami a posoudit interní a externí vlivy 
4. expertní srovnávání: vychází z expertních zkušeností, které mohou být dobrým 
vodítkem při hledání optimálních hodnot ukazatelů v dané firmě 
 13
2.1 Oblasti finanční analýzy 
Autor František Freiberg ve své knize Cash-flow: řízení likvidity podniku (5) 









Obr. 1: Oblasti finanční analýzy (5) 
 
      Analýza potřeb a zdrojů finančních prostředků se zakládá na bilanční metodě 
a je orientována jak na minulost, tak na budoucnost. Sestavované bilance zachycují toky 
finančních prostředků. 
      Analýza finanční pozice a ziskovosti se zakládá na ukazatelích. V rámci 
finanční pozice se sledují ukazatele zadluženosti, likvidity, cash-flow a tržní hodnoty 
podniku. V rámci ziskovosti se sledují ukazatele rentability podnikových aktivit a 
podnikového kapitálu (13). 
     Specifickou oblastí finanční analýzy je analýza podnikatelského rizika. Jejím 
předmětem bývá především analýza rizika souvisejícího s finančními investicemi. 
Analyzují se vztahy mezi mírou rizika a návratnosti, vztah rizika k diverzifikaci investic 
apod. (14). 
 
Fundamentální a technická analýza    
    Jaroslav Sedláček v knize Účetní data v rukou manažera (17) vychází z 
obecných přístupů k hodnocení finanční výkonnosti a situace firmy. Prvním přístupem 
je tzv. fundamentální analýza (zpracovává velké množství kvalitativních údajů, a 
pokud využívá kvantitativní informace, své závěry zpravidla odvozuje bez použití 














matematických, statistických a dalších algoritmizovaných metod ke kvantitativnímu 
zpracování ekonomických dat s následným ekonomickým posouzením výsledků). 
 
 
2.2 Metody finanční analýzy 
       Autor Jaroslav Sedláček ve své knize Účetní data v rukou manažera (17) 
popisuje metody, které se užívají ve finanční analýze. Rozděluje je na metody, které 
vycházejí z elementární matematiky (tzv. metody elementární technické analýzy) a na 
metody založené na složitějších matematických postupech a myšlenkách (tzv. vyšší 
metody finanční analýzy). 
 
2.2.1 Metody elementární technické analýzy 
 
1. analýza absolutních ukazatelů (tzv. stavových a tokových ukazatelů): 
 analýza trendů (tzv. horizontální analýza) 
 procentní rozbor (tzv. vertikální analýza, procentní analýza komponent) 
2. analýza rozdílových ukazatelů (fondů finančních prostředků) 
 čistý pracovní kapitál 
 čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond) 
 čistý peněžně – pohledávkový finanční fond 
3. analýza cash flow 
4. analýza poměrových ukazatelů 
 likvidity  
 zadluženosti a finanční struktury 
 rentability 
 aktivity               
 provozní činnosti 
 kapitálového trhu 
 ukazatele na bázi finančních fondů a CF 
5. analýza soustav ukazatelů 
 pyramidové rozklady 
 predikční modely 
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2.2.2 Vyšší metody finanční analýzy 
 
Obecně bychom tyto vyšší metody mohli rozdělit na dva soubory. První skupina 
zahrnuje matematicko-statistické metody, mezi které například patří bodové odhady, 
empirické distribuční funkce, korelační koeficienty, autoregresní modelování, 
diskriminační analýza, faktorová analýza aj. Druhá skupina je tvořena tzv. 
nestatistickými metodami, např. matné (fuzzy) množiny, expertní systémy či gnostická 
teorie neurčitých dat (10).  
 
V následujících kapitolách jsem teoreticky rozebral pouze elementární metody 
finanční analýzy, protože právě ty jsem využil v praktické části k posouzení finančního 
zdraví společnosti ANA-AQUALINE, s.r.o.. 
 
 
2.3 Analýza  absolutních  ukazatelů 
 
Prvním okruhem vhodných elementárních metod je analýza absolutních 
ukazatelů. Do těchto rozborů vstupují data z účetních výkazů, které není třeba 
upravovat. Posouzením změn těchto ukazatelů v čase získáváme tzv. trendy, pomocí 
nichž porovnáváme vývoj jednotlivých položek účetních výkazů za několik let na jejich 
základě stanovíme pravděpodobnou úroveň určité položky účetního výkazu 
v budoucnosti. Vedle sledování změn absolutní hodnoty ukazatelů v čase se obvykle 
zjišťují i jejich procentní změny (16). 
 
Analýza trendů (horizontální analýza) 
Porovnává změny ukazatelů v časové řadě. Při hodnocení situace by měl 
finanční analytik brát v úvahu rovněž okolní podmínky (konkurence, poptávka, 
kapitálový trh, ceny vstupů, mezinárodní vlivy aj.). Je třeba znát i záměry firmy do 
budoucna (16). 
 
                      
2008
100*)20082009(%20082009 částka




Procentní analýza komponent (vertikální analýza) 
Při vertikální analýze posuzujeme strukturu aktiv a pasiv společnosti. Z této 
struktury je jasné, jaké je složení hospodářských prostředků potřebných pro výrobní a 
obchodní aktivity firmy a z jakých zdrojů byly pořízeny. Ekonomická stabilita 
společnosti totiž závisí právě na schopnosti vytvářet a udržovat rovnovážný stav 
majetku a kapitálu. Jednotlivé položky výkazů se vyjadřují jako procentní podíly jedné 
z těchto komponent. Základem procentní analýzy výkazu zisků a ztrát se obvykle bere 
velikost tržeb (= 100%) a v rozvaze hodnota celkových aktiv společnosti. Výhodou 
procentní analýzy komponent je skutečnost, že nezávisí na meziroční inflaci, a 
umožňuje tedy srovnávat výsledky analýzy z různých let, vývojové trendy za více let či 
srovnávat různé firmy (16). Procentní podíl se dle (16) vypočítá následovně:       
                                   




Uu 100*                %            (16) 
kde: us….ukazatel struktury 
St….společný jmenovatel (obvykle celkové tržby nebo celková aktiva) 
 
 
2.4 Analýza  poměrových  ukazatelů 
 
Analýza poměrových ukazatelů je nejběžnějším nástrojem finanční analýzy, 
neboť umožňuje získat rychlý a nenákladný obraz o základních finančních 
charakteristikách firmy (1). Tato analýza by se však měla zabývat jen těmi poměry, 
které jsou relevantní ke konkrétnímu finančnímu problému či rozhodnutí. Finanční 
poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více absolutními 
ukazateli pomocí jejich podílu. Vypočtené hodnoty pak vypovídají o základních rysech 
společnosti. Jejich vypovídací schopnost se zvýší po srovnání s oborovým průměrem. 
Poměrové ukazatele lze rozdělit do pěti skupin dle toho, ze kterých účetních  
a neúčetních údajů vycházejí a na jaké rysy podniku se zaměřují (16). 
 ukazatele likvidity  
 ukazatele řízení aktiv 
 ukazatele řízení dluhu 
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 ukazatele ziskovosti 
 ukazatele tržní hodnoty 
 provozní ukazatele 
 ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow 
 
2.4.1 Ukazatele likvidity 
 
Ukazatele vysvětlují vztah mezi oběžnými aktivy a krátkodobými pasivy a 
schopnost společnosti dostát včas svým závazkům. Počítají se z položek rozvahy. 
Ukazatele likvidity jsou systémově spjaty s ukazatelem pracovního kapitálu a 
s procesem řízení pracovního kapitálu. Tento ukazatel charakterizuje i úroveň řízení 
managementu firmy (6). 
Zabývají se nejlikvidnější částí aktiv společnosti a rozdělují se podle likvidnosti 
položek aktiv dosazovaných do čitatele z rozvahy na běžnou likviditu, pohotovou a 
okamžitou likviditu. 
 
Běžná likvidita (likvidita 3. stupně) ukazuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva 
krátkodobé závazky. Je měřítkem krátkodobé solventnosti podniku. Je citlivá na 
strukturu zásob a jejich reálné oceňování vzhledem k jejich prodejnosti a na strukturu 
pohledávek vzhledem k jejich neplacení ve lhůtě či nedobytnosti. Je postačující pro 
hodnotu 1,5.  
 
závazkykrátkodobé
aktivaoběžnálikviditaBěžná   
      
Ukazatel pohotové likvidity (likvidity 2. stupně, rychlého testu, testu 
kyselinou) vylučuje z oběžných aktiv zásoby. V čitateli tak ponechává jen peněžní 
prostředky, krátkodobé CP a krátkodobé pohledávky. V analýze je důležité zaměřit 
pozornost na poměr mezi běžnou a pohotovou likviditou, neboť  výrazně  nižší hodnota 
pohotové likvidity ukazuje na nadměrné zásoby společnosti (1). Pro zachování likvidity 





zásobyaktivaoběžnálikviditaPohotová   
 
Posledním ukazatelem likvidity je likvidita okamžitá (likvidita 3. stupně), 
která měří schopnost firmy hradit právě splatné dluhy. Likvidita je zajištěna při hodnotě 







2.4.2 Ukazatele řízení aktiv (aktivity) 
 
S pomocí těchto ukazatelů může analytik zjistit, zda je velikost jednotlivých 
druhů aktiv v rozvaze v poměru k současným nebo budoucím hospodářským aktivitám 
společnosti přiměřená. Měří schopnost podniku využívat vložených prostředků, jejich 
rychlost obratu či rychlost obratu jejich jednotlivých složek, a tím hodnotí vázanost 
kapitálu v určitých formách aktiv. Hodnota ukazatelů aktivity se vyjadřuje v jednotkách 
času. Čím vyšších hodnot ukazatele dosahují, tím je zpravidla lepší práce manažerů 
společnosti (16). 
 
Vázanost celkových aktiv měří celkovou produkční efektivnost firmy a podává 
informaci o výkonnosti, s níž firma využívá aktiv s cílem dosáhnout tržeb. Čím je 
hodnota ukazatele nižší, tím lépe (16). 
tržbyroční
aktivaaktivcelkovýchVázanost   
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Obrat celkových aktiv udává počet obrátek za daný časový interval (16). 
 
aktiva
tržbyročníaktivcelkovýchObrat         krát  
 
Obrat stálých aktiv má význam při rozhodování o tom, zda pořídit další 
produkční investiční majetek (18). 
 
aktivastálá
třžbyročníaktivstálýchObrat            krát  
 
Ukazatel obratu zásob udává, kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob 
firmy prodána a znovu uskladněna. Ukazatel však často nadhodnocuje skutečnou 




tržbyročnízásobObrat         krát  
     
Doba obratu zásob udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány 
v podnikání do doby jejich spotřeby nebo do doby jejich prodeje (13). 
 
spotřebadenní
zásobyzásobobratuDoba          dny  
 
Doba obratu pohledávek vypočítává průměrný počet dnů, během nichž je 
inkaso peněz za každodenní tržby zadrženo v pohledávkách. Tento ukazatel se často 
srovnává s běžnou platební podmínkou, za kterou firma fakturuje své zboží (17). 
 
tržbydenní
pohledávkyobchodnípohledávekobratuDoba           dny  
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Ukazatel doby obratu závazků poskytuje důležité informace o tom, jak dlouho 
firma odkládá platbu faktur svým dodavatelům. Vypočítá se jako poměr průměrného 
stavu závazků z obchodního styku k průměrným denním tržbám na obchodní úvěr (19). 
 
tržbydenní
mdodavatelůvůčizávazkyzávazkůobratuDoba        dny  
 
2.4.3 Ukazatele  řízení  dluhu (zadluženosti) 
 
Ukazatele zadluženosti a finanční struktury nás informují o poměru mezi cizími  
a vlastními zdroji majetku. Jsou důležitým kritériem při posuzování investičního rizika  
a následné návratnosti vyvolané investice (1). Zadluženost však není pouze negativní 
stránkou firmy. Její růst může přispět k celkové rentabilitě a tím i k vyšší tržní hodnotě 
firmy. Současně však zvyšuje riziko finanční nestability. K analýze zadluženosti slouží 
mnoho ukazatelů, např. (14): 
Celková zadluženost ukazuje, jak dobře jsou věřitelé společnosti chráněni pro 
případ platební neschopnosti podniku. Od určité hodnoty zadluženosti firma pociťuje 




kapitálcizítzadluženosCelková           %  
Kvóta vlastního kapitálu (koeficient samofinancování) vyjadřuje finanční 
nezávislost firmy a je doplňkem k ukazateli celkové zadluženosti. Oba ukazatele 




kapitálvlastníkapitáluvlastníhoKvóta         %  
 
Ukazatel úrokového krytí informuje o tom, kolikrát převyšuje zisk placené 
úroky. Literatura (16) uvádí jako postačující, jsou-li úroky pokryty ziskem 3x až 6x. 
 
úroky
EBITkrytíÚrokové         krát  
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Jaká část aktiv firmy je financována dlouhodobými dluhy, je vyjádřena 
v ukazateli dlouhodobé zadluženosti. Napomáhá nalézt optimální poměr 
dlouhodobých a krátkodobých cizích zdrojů. 
100*
aktivacelková
kapitálcizídlouhodobýtzadluženosDlouhodobá        %  
 




kapitálcizíkrátkodobýtzadluženosBěžná        %  
 
Ukazatel dlouhodobého krytí stálých aktiv vyjadřuje krytích stálých aktiv 
dlouhodobým kapitálem.   
 
aktivastálá
kapitálcizídlouhodobýkapitálvlastníaktivstálýchkrytíDlouhodobé   
 
Doba splácení dluhu – určuje, po kolika letech by byl podnik schopen vlastními 
silami splatit své dluhy 
 
FlowCashovoznírp
majetekančnífinzdrojecizídluhuspláceníDoba         roky  
 
2.4.4 Ukazatele ziskovosti (rentability) 
 
Tyto ukazatele poměřují zisk dosažený podnikáním s výší zdrojů firmy, jichž 
bylo užito k jejich dosažení. Ukazují kombinovaný vliv likvidity, řízení aktiv a řízení 
dluhu na výsledky hospodaření (9). Mezi nejčastěji užívané ukazatele patří (16): 
 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu (ROI) patří mezi nejdůležitější 
ukazatele, jimiž se hodnotí podnikatelská činnost firem. Vyjadřuje, s jakou účinností 
působí celkový vložený kapitál do firmy, nezávisle na zdroji financování. Čitatel 
zlomku není zadán jednoznačně. Můžeme se setkat se ziskem před úhradou úroků a 
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daně z příjmů EBIT, ziskem před úhradou dlouhodobých úroků a daně z příjmu, ziskem 
před zdaněním EBT, ziskem po zdanění či ziskem po zdanění zvýšeném o nákladové 




úrokynákladovézdaněnímpředziskROI          %  
      
 
Dalším ukazatelem je rentabilita celkových vložených aktiv (ROA), která 
měří ziskovost celkových aktiv podniku neboli průměrnou čistou výnosnost všech 
finančních zdrojů. Tímto ukazatelem se vyjadřuje celková efektivnost společnosti. 
Důležité je, kolik dokáže společnosti vydělat všemi prostředky, které má k dispozici (1). 
Ukazatel je možno vyjádřit následovně: 
100*
aktivacelková
zdaněnípoziskROA       %  
 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE) je ukazatelem, jímž vlastníci 
zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos a zda se využívá s intenzitou 
odpovídající velikosti jejich investičního rizika. Je-li hodnota ROE dlouhodobě nižší 
nebo rovna výnosnosti cenných papírů garantovaných státem (pokladniční poukázky, 
státní obligace aj.), firma bude pravděpodobně odsouzena k zániku, neboť investor se 
bude snažit investovat svůj kapitál jinde - výnosnějším způsobem. 




zdaněnípoziskROE       %  
 
Ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů (ROCE) poskytuje informaci o 
výnosnosti dlouhodobého kapitálu. Může sloužit při posuzování překapitalizace a  
podkapitalizace (16). Slouží také k prostorovému srovnávání firem, zejména 
k hodnocení monopolních veřejně prospěšných společnosti (např. telekomunikace, 
vodárny). 
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         %  
 
Ukazatel rentability tržeb (ROS) charakterizuje zisk vztažený  k tržbám. Tržby 
ve jmenovateli představují tržní ohodnocení výkonů firmy za určité časové období (rok, 
měsíc, týden, den). Při srovnávání různých firem se navzájem vylučují z čitatele 
zkreslující vlivy rozdílné skladby kapitálu (zisk, úroky) a dává se přednost provoznímu 




zdaněnípoziskROS          %    
 
   
Na rentabilitu podniku však mají podstatný vliv i ostatní ukazatele např. (18): 
 Likvidita snižuje rentabilitu – firma s velkými, někdy nedobytnými 
pohledávkami může vypadat jako vysoce likvidní. Stejný efekt způsobují 
neprodejné zásoby. Důvodem vlivu likvidity na rentabilitu je fakt, že prostředky 
vázané v krátkodobých aktivech nevynášejí žádný nebo jen malý výnos. Platí: 
čím vyšší likvidita, tím nižší ziskovost. 
 
 Obrátky aktiv zvyšují rentabilitu – čím více se aktiva otáčejí, tím více zisku 
generují. Stálá aktiva tvoří produkční základnu podniku. Obracení se pomaleji, 
než aktiva oběžná a jejich hodnota se přenáší do produktu postupně na základě 
odpisů. Obrátkovost stálých aktiv lze zvýšit například leasingem. Platí: čím 
vyšší je obrátka aktiv, tím vyšší je ziskovost. 
 
 Obrátky pasiv snižují rentabilitu – hlavní položka v krátkodobých pasivech 
jsou dodavatelé. Dodavatelé poskytují firmě obchodní úvěr dle doby splatnosti 
faktur. Pokud je obrátka pasiv vysoká, musí firma hledat jiné finanční zdroje na 




 Zadluženost nejprve zvyšuje, a potom snižuje rentabilitu – obecně platí, že 
financování úvěrem je levnější než financování vlastním kapitálem. Pokud se 
společnost zadluží příliš, začnou ji věřitelé vnímat jako více rizikovou a náklady 
na dluh se zvýší, protože investoři začnou požadovat vyšší rizikovou prémii. 
Platí: čím vyšší zadluženost, tím vyšší ziskovost, ale po překročení optimální 
hranice dluhu platí: čím vyšší zadluženost, tím nižší ziskovost. 
 
2.4.5 Ukazatele provozní činnosti (výrobní ukazatele) 
 
Jsou zaměřeny dovnitř firmy a uplatňují se tedy ve vnitřním řízení. Napomáhají 
managementu sledovat a analyzovat vývoj základní aktivity firmy. Opírají se o tokové 
veličiny. Nejčastěji užívanými ukazateli jsou (1): 
  
Mzdová produktivita udává, kolik výnosů připadá na 1 Kč vyplacených mezd. 
Při trendové analýze by měl ukazatel vykazovat rostoucí tendenci. 
nákladymzdové
hodnotapřidanátaproduktiviMzdová   
 
Produktivita práce (z přidané hodnoty) – udává, kolik přidané hodnoty 
připadá ročně na jednoho zaměstnance. Tempo růstu produktivity práce by mělo být 
vyšší než tempo růst mezd. 
ůzaměstnancpočet
hodnotapřidanápráceoduktivita Pr  
 
Produktivita z výkonů – naznačuje, kolik tisíc Kč výkonů přinese jeden 
zaměstnanec společnosti. Pro společnost je žádoucí, aby hodnota tohoto ukazatele byla 
co nejvyšší – důvodem jsou vyšší výkony, které umožní společnosti lepší rozvoj 
podnikatelských aktivit. 
ůzaměstnancpočet
výkonyvýkonůzpráceoduktivita Pr  
 
Nákladovost výnosů (tržeb) – ukazuje zatížení výnosů firmy celkovými 
náklady. Hodnota ukazatele by měla klesat. 
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    hmimořádnýcbezvýnosy
tržbynákladytržebvýnosůtNákladovos   
 
Materiálová náročnost výnosů – vyjadřuje zatížení výnosů spotřebovaným 
materiálem a energiemi 
 hmimořádnýcbezvýnosy
energieamateriáluspotřebavýnosůnáročnostáMateriálov   
 
Struktura nákladů – vyjadřuje, jak se daný druh nákladů podílí na celkových 
nákladech (např. materiálové náklady, odpisy, osobní náklady, finanční náklady ap.) 
 
nákladycelkové




2.5 Investování podniku 
 
2.5.1 Pojem investice a důvody investování 
 
V ekonomické teorii (20) bývá pojem investice charakterizován jako odložená 
spotřeba. Pro potřebu práce lze investice chápat zásadně dvojím způsobem: 
 
 investiční činnost je ve veřejném i soukromém sektoru zaměřena především na 
obnovu a rozšíření hmotného a nehmotného investičního majetku 
 investování je chápáno jako pořízení takového aktiva, které v budoucnosti 
přinese svému vlastníkovi určitý ekonomický prospěch  
 
Investování do určitého aktiva by mělo přinést vlastníkovi prospěch vyjádřitelný 
penězi, a to buď přímo, ve formě (20): 
 zhodnocení investice (nárůstem ceny dosažitelné při prodeji) – například 
nemovitosti či starožitnosti 
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 výnosů plynoucích z vlastnictví investice (dividendy, úroky, nájemné, jiné 
příjmy) – typickým příkladem jsou instrumenty peněžního trhu (vklady, 
dluhopisy, akcie atd.), ale také i nemovitosti, práva duševního vlastnictví apod.  
 
nebo nepřímo, například jako: 
 konkurenční výhoda (získání trhu například databáze klientů, pořízením nové 
technologie či know-how apod.) 
 synergický efekt (úspora nákladů, růst zisku, zvýšení obratu, obsazení nového 
segmentu trhu apod.) – příkladem je získávání majetkových účastí, fúze apod. 
 
nebo v podobě jiného efektu (20). Tato situace je typická pro investice ve veřejném 
sektoru, kdy budoucí prospěch může spočívat v poskytnutí služby pro občana (například 
zlepšení dostupnosti veřejné správy prostřednictvím), zajištění bezpečnosti občana 
(například protipovodňovými opatřeními) atd. 
 
 
2.5.2 Podnikové pojetí investic 
 
Obecně o podnikových investicích platí totéž co o investicích z hlediska 
makroekonomického. Jsou to statky, které nejsou určeny k bezprostřední spotřebě, ale k 
výrobě dalších statků (spotřebních i výrobních) v budoucnu. Jde tedy rovněž o 
odloženou spotřebu (užitek) do budoucna. Z hlediska finančního lze podnikové 
investice charakterizovat jako jednorázově (v relativně krátké době) vynaložené zdroje, 
které budou přinášet peněžní příjmy během delšího budoucího období (obvykle 
nejméně po dobu jednoho roku) (20). U akciové společnosti např. o odložení výplaty 
dividend) za účelem získání budoucích užitků (výnosů), za účelem rozmnožení majetku 
a bohatství vůbec (nákup nových strojů, výstavba nového závodu, výzkum a vývoj 
nových výrobků, nákup dlouhodobých cenných papírů atd.). 
Rozhodování o investicích „kolik, do čeho, kdy, kde a jak investovat kapitál“ 
patří k nejdůležitějším manažerským rozhodnutím o budoucím vývoji podniku a jeho 
efektivnosti (10). Investice slouží řadu let, a proto řadu let jsou nejen zdrojem přírůstků 
zisku podniku, ale i „břemenem“, které zatěžuje ekonomiku podniku především fixními 
náklady. Z hlediska investic jsou fixními náklady především odpisy. Nízkým 
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využíváním výrobní kapacity a s ní spojených fixních nákladů dochází ke zvyšování 
průměrných nákladů na jednotlivé výrobky a k poklesu rentability výroby. 
 
 
2.5.3 Charakteristika investiční činnosti 
 
Investiční činnost podniku představuje specifickou oblast jeho celkové aktivity, 
která je (jak jsem již výše uvedl) zaměřena především na obnovu a rozšíření hmotného a 
nehmotného investičního majetku. V menší míře může jít o investování do finančního 
majetku, do trvalého přírůstku oběžného majetku. Rozhodování o investicích je typické 
tím, že jde o dlouhodobé rozhodování, na rozdíl od běžného provozního rozhodování, 
které lze obvykle napravit. Investování do finančního majetku je ve větším rozsahu 
typické především pro různé finanční instituce (10). 
 
Dlouhodobý charakter investičních rozhodnutí přináší dva problémy: 
 
 je nutné brát v úvahu faktor času  
 je nutné se vyrovnat s nejistotou a rizikem po dobu přípravy a realizace projektu 
 
Investiční rozhodování velice výrazně ovlivňuje efektivnost celé činnosti 
podniku po dlouhé období a je náročné na komplexní znalost interních a externích 
podmínek, za kterých se investice uskutečňuje a ve kterých bude působit. Finanční 
stránkou investičního rozhodování podniku se zabývá kapitálové plánování a 
dlouhodobé financování (v anglosaské terminologii „capital budgeting, long-term 
financing“) (10). Zahrnuje zejména tyto problémy : 
 
a) plánování peněžních toků (kapitálových výdajů a peněžních příjmů) z investice 
b) finanční kritéria výběru investičních projektů 
c) zohledňování rizika v kapitálovém plánování a investičním rozhodování 
d) dlouhodobé financování investiční činnosti podniku 
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2.6 Hodnocení investic 
 
2.6.1  Peněžní toky projektu 
 
Je zřejmé, že pro výpočet nejdůležitějších kritérií hodnocení efektivnosti 
jednotlivých investičních projektů jako jsou např. čistá současná hodnota projektu, je 
třeba stanovit peněžní toky během celé doby života projektu, což však není pro reálné 
investiční akce z hospodářské praxe nijak jednoduché. Peněžní toky projektu tvoří 
veškeré příjmy a výdaje, které projekt generuje (tj. v průběh u nákupu investičního 
zařízení, při jeho vlastním fungování v období jeho provozu a při likvidaci) (20). 
 
2.6.2 Stanovení kapitálových výdajů 
 
Pokud se zúží stanovení investičních nákladů pouze na pořízení stroje, výrobní 
zařízení apod., lze říci, že jejich definování je poměrně jednoduché oproti jejich 
stanovení u rozsáhlejší investičních projektů, např. výstavba nového podniku. Pro 
přehlednost nyní uvedu výdaje, které jsou relevantní z hlediska stanovení kapitálových 
výdajů. Autor Synek (20) uvádí, že kapitálové výdaje tvoří zejména: 
 pořizovací cena investice (nákupní ceny plus veškeré pořizovací aj. náklady) 
 výdaje spojené s prodejem a likvidací nahrazovaného investičního majetku (o 
příjmy se investiční náklady snižují) 
 daňové vlivy aj. 
 
2.6.3 Plánování budoucích peněžních příjmů 
 
V této části se zaměřím na zjištění celkových budoucích peněžních příjmů, které 
poplynou z realizovaného investičního projektu v letech jeho předpokládané životnosti. 
Je třeba uvést, že v hospodářské praxi často dochází k přeceňování odhadovaných 
příjmů. Jejich špatný odhad může v budoucnosti vést k nemalým finančním problémům, 
které bývají mnohdy velmi obtížně řešitelné.  
Základním problémem při jejich stanovování bývá působení řady vlivů, jejichž 
výskyt a sílu působení lze velmi často odhadnout jen s velkými obtížemi. Jde zejména o 
faktor času, vliv inflace a vliv měnících se podmínek na trhu. Tyto faktory vyúsťují do 
zvýšeného rizika, že očekávané příjmy nebudou dosaženy. Proto odhadům budoucích 
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příjmů musí být věnována velká pozornost. Marketingové oddělení musí připravit 
dokonalou analýzu trhu, především předpovědět objem prodávaného zboží a jeho cenu 
(musí vzít v úvahu cenovou elasticitu, vliv reklamy, odezvu konkurence, vývojové 
trendy v požadavcích zákazníků aj.), technický a výrobní úsek musí zjistit výrobní 
náklady spojené s novou výrobou, zásobovací oddělení musí dát podklady pro 
materiálové kalkulace výrobků, finanční oddělení údaje o ceně použitých zdrojů atd. 
(10) 
 
Zvláštní postavení mají úroky z úvěrů, podobně jako odpisy jsou náklady a tudíž 
snižují čistý zisk. Úroky se berou v úvahu při diskontování peněžních příjmů na 
současnou hodnotu (jsou složkou výpočtu WACC1). Kdyby se odečetly, snižovaly by 
zisk dvakrát. Jednou jakou součást nákladů, podruhé při diskontování jakou součást 
diskontní míry. Úroky z cizího kapitálu proto nesmím být do nákladů zahrnovány, resp. 
neodečítat od provozního zisku (20) 
 
2.6.4 Náklady kapitálu 
 
Kapitál stejně jako ostatní výrobní činitele něco stojí, má své náklady a s těmi se 
musí počítat pro hodnocení investice. Pro stanovení čisté současné hodnoty projektu je 
třeba stanovit diskontní sazbu projektu, která je určena právě výše zmíněnými náklady 
kapitálu užitého k financování projektu. Pokud bude projekt financován výhradně 
vlastním kapitálem, postačí stanovit pouze náklady vlastního kapitálu. V případě 
smíšeného financování projektu zčásti vlastním a zčásti cizím kapitálem je třeba určit 
jednak náklady cizího kapitálu, jednak v určitém případě tzv. vážené průměrné náklady 
kapitálu ve tvaru váženého průměru nákladů vlastního a cizího kapitálu (20). 
 
2.6.5 Efektivnost investice 
 
Závěrečnou oblastí kapitálového plánování a rozhodování o investicích je 
hodnocení efektivnosti investičních projektů. Efektivnost investičních projektů se 
posuzuje podle několika metod, které existuji v teorii a praxi firemních financí (20). 
                                                 
1 WACC - vážený průměr nákladů na kapitál (například 10 % = 0,1) (Weighted average cost of capital) 
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Zásadní dělení těchto metod probíhá na základě toho, zda daná metoda přihlíží nebo 
nepřihlíží k faktoru času: 
 
a) statické metody - tyto metody nerespektují faktor času 
b) dynamické metody - respektující faktor času v investičním rozhodování 
 
Kvůli podstatnému znaku statických metod je jejich použití v zásadě možné 
pouze tam, kde faktor času nemá podstatný vliv v rozhodování o investici. Možnými 
příklady tedy je jednorázová koupě fixního majetku a krátká životnost takto pořízené 
investice (maximálně 2 roky). Abstrakce od vlivu času zde sice není teoreticky zcela 
správná, ale většinou chybějící faktor času v tomto případě zásadně neovlivní 
hodnocení a výběr příslušné investiční varianty. Přesto se tyto příklady v praxi příliš 
nevyskytují a tak praktické použití těchto metod je nízké. V praxi jsou spíše používány 
pro první přiblížení dané investice, zejména pro svoji jednoduchost. 
Dynamické metody již respektují faktor času, a proto jsou používané v případech 
pořízení investičního majetku s delší dobou ekonomické životnosti. Právě faktor času 
zásadně ovlivňuje případné přijetí projektu a promítá se do vymezení příjmů i výdajů 
investice. Dalším hlediskem pro posuzování investic je posuzování efektů z investic 
(20): 
 
a) nákladová kriteria hodnocení efektivnosti (efektem úspora nákladů) 
b) zisková kriteria hodnocení efektivnosti (efektem vykazovaný zisk) 
c) čistý peněžní příjem z investice (efektem je peněžní tok) 
 
U nákladových kriterií může být efektem jak úspora investičních nákladů, tak i 
nákladů provozních (spjatých s pozdějším fungováním investice). Aby bylo možné tyto 
dvě kategorie nákladů porovnávat, slučují se do společné kategorie ročních průměrných 
nákladů, přičemž jednorázové investiční náklady jsou vyjadřovány formou úroků z 
těchto nákladů (20). Náklady však nevyjadřují investiční efektivnost úplně, lze jich 
proto použit pouze v případě, jedná-li se o investice, které poskytnou stejný rozsah 
produkce. Další nevýhodou této skupiny metod je skutečnost, že jimi nelze vyjádřit 
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absolutní efektivnost jednotlivých investičních projektů, lze vyjádřit pouze relativní 
efektivnost (lze srovnat, který projekt je více či méně vhodný). 
Zisková kritéria poskytuji nepoměrně komplexnější pohled na efekty z investice, 
protože zahrnují výši zisku, která je dosažena objemem výkonů jednotlivých variant. 
Z hlediska financí však účetní zisk, používaný po zahrnutí daně z příjmů, není 
celkovým tokem peněžních příjmů z investice, protože nezahrnuje příjmy ve formě 
odpisů a některých jiných příjmů spjatých s investicí. Navíc lze pomocí různé odpisové 
politiky ovlivňovat podnikový zisk a takto ovlivňovat efektivnost investic měřených 
pouze ziskem (17). 
Současná teorie vyhodnocování investic (20) dává přednost kritériím, které mají 
za základ peněžní příjem z investice. Za základní metody vyhodnocování investičních 
variant lze považovat: 
a) průměrné roční náklady 
b) diskontované náklady 
c) čistá současná hodnota a index rentability 
d) vnitřní výnosové procento 
e) průměrná rentabilita (výnosnost) 
f) doba návratnosti 
 
Z hlediska teoretických zdrojů lze konstatovat téměř úplnou shodu v názorech na 
jednotlivé metody hodnocení investiční efektivnosti, jednotlivé zdroje se liší pouze v 
rozsahu, který věnují jednotlivým metodám. 
Výše zmíněná teoretická východiska budou použita v kapitole, kde bude řešen 
návrh investice. V této části budou posouzeny výnosy a náklady investice, aby mohla 











Cílem diplomové práce bylo posoudit finanční situaci společnosti ANA-
AQUALINE s.r.o. a navrhnout investici, která by měla vést ke zlepšení stávající 
finanční situace.  
V kapitole analýzy finančních ukazatelů bylo zjištěno více nedostatků, které je 
potřeba řešit současně. Jednou z nejproblematičtějších oblastí je vysoká zadluženost 
společnosti. Celková zadluženost je 109%. Společnost by měla kapitalizovat své 
krátkodobé závazky anebo navýšit svůj základní kapitál. Do budoucna může neuhrazení 
závazků znamenat vysokou zátěž v podobě stále se zvyšujících se úroku z prodlení.  
Každý podnik je založen za účelem dosažení zisku, avšak společnost ANA-
AQUALINE, s.r.o. postupně snižuje svoji schopnost vytvořit zisk. Vysoká materiálová 
náročnost a nízká marže jsou hlavním faktorem špatných hospodářských výsledků a to 
zejména v roce 2009. 
Dalším důležitým poznatkem je tendence společnosti se předzásobit. Jelikož 
zásoby tvoří polovinu hodnoty aktiv, měla by se firma zaměřit na zlepšení systému 
zásobování, aby byl minimalizován kapitál, který na sebe vážou. Dalším řešením by 
mohlo být, že si firma bude PUR pěnu sama vyrábět a nebude ji kupovat od dodavatelů. 
Tento problém by měla vyřešit investice do stroje na výrobu pěnových bloků. 
Podstata investičního záměru byla v nákupu diskontinuálního zpěňovacího 
zařízení na výrobu PUR pěny. Toto zařízení je ve spojení s tzv. vakuovým systémem 
schopno vyrobit bloky PUR pěny objemové hmotnosti 10 kg/m3, které jsou méně 
kvalitní, ale splňují standardy. Hlavně pro tento typ objemové hmotnosti je investice 
zamýšlena, jelikož ze strany odběratelů je tlak na co nejnižší cenu tohoto artiklu. Díky 
tomuto typu výroby je možno vyrobit pěnové bloky o 30 % levněji než při nákupu od 
dodavatelů. Pokud by firma vyráběla pouze tento typ pěny, byl by stroj využit na 10 % 
kapacity. Z hlediska plného využití kapacity bude firma vyrábět i pěny vyšších 
objemových hmotností. Při kalkulacích však počítám s vytížením stroje na 95 % 
kapacity.  
V současné době firma odebírá všechny druhy PUR pěny od dodavatelů. 
Nákupem stroje by se firma osamostatnila od dodavatelů, což shledávám za další 
pozitivum investice. 
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 Z kalkulací se ukázalo, že firma bude mít největší zisk na výrobě pěny o 
objemové hmotnosti 10 kg/m³, který by činil 3 383 318 Kč a zisková bude ještě při 
výrobě pěny 18 kg/m³ (380 688 Kč). Při výrobě vyšších objemových hmotností bude 
výroba ztrátová. U pěny 21 kg/m³ bude ztráta – 773 942 a u pěny 23 kg/m³ - 436 128 
Kč. I když je výroba u těchto pěn ztrátová, tak celkový roční zisk z výroby pěn 
zakoupeným strojem bude 2 553 936 Kč. 
Pro společnost jsem vypracoval 3 typy strategií pro výrobu pěny o objemové 
hmotnosti 10 kg/m³, dle kterých by firma mohla uskutečňovat své cíle.  
V první strategii by bylo možno snížit prodejní cenu artiklu v závislosti na 
snížení marže o 30%, což by mělo za následek snížení zisku z prodeje na částku 
887 410 Kč. Za této situace by investice generovala téměř nulový zisk. 
 V druhé strategii by investice generovala takový zisk, aby návratnost investice 
byla 5 let (plánovaná délka úvěru). To by znamenalo snížit marži o 16,5 % a zisk 
z výroby pěny (10 kg/m³) by byl 2 100 806 Kč. Celkový roční zisk z investice by byl 
1 271 424 Kč. Při ceně investice 6 150 000 Kč by byla doba návratnosti požadovaných 
5 let. 
Třetí strategie je popsána již v předchozím textu, kde jde o maximalizaci zisku 
z investice a marže na prodeji houbiček na nádobí bude stejná jako doposud. 
Při hodnocení efektivnosti investice pomocí metody čisté současné hodnoty jsem 
vypočítal 3 varianty. Jednalo se o diskontní sazby 8,5 %, 15 %, 40%. Z výsledků bylo 
zjištěno, že při první a druhé variantě byl výsledek pozitivní a čistá současná hodnota 
kladná. Pokud by chtěl mít podnik výnosnost investice 40%, pak by byl výsledek 
hodnocení investice negativní. 
Dle mého názoru a na základě výše uvedených údajů z kalkulací a hodnocení 
považuji investici do zpěňovacího stroje od společnosti Sunkist Chemical Machinery 








SEZNAM POUŽITÉ LITERATURY 
1) BLAHA, Z.,S., JIDŘICHOVSKÁ, I. Jak posoudit finanční zdraví firmy. 2.vyd. 
Praha: Management Press, 1996. 159 stran. ISBN 80-85603-80-2. 
2) DOLEŽAL, J., MÍKOVÁ,M., JANHUBA, M. Finanční účetnictví v příkladech. 1. 
vyd. Praha: Státní pedagogické nakladatelství, 1992. 109 stran. ISBN 80-7079- 637-
5. 
3) FIBIROVÁ, J., ŠOLJAKOVÁ, L. Hodnotové nástroje řízení a měření výkonnosti 
podniku. 1.vydání. Praha ASPI, 2005. 263 s. ISBN 80-7357-084-X.  
4) FORET M., DOLEŽAL M., DOLEŽALOVÁ K., ŠKAPA R.: Marketing. 
Masarykova univerzita, Brno, 2004. 40-46 s. ISBN 80-210-3500-5. 
5) FREIBERG, F. Cash-flow: řízení likvidity podniku. 2.vyd. Praha: Management 
Press, 1994.150 stran. ISBN 80-85603-52-7. 
6) FREIBERG, F. Finanční analýza ve výrobních podnicích. 1.vyd. Praha: ČVUT, 
2003. 31 stran. ISBN 80-01-02772-4. 
7) (5) GRÜNWALD, R. Finanční analýza a plánování podniku. 1. vydání Praha 
Ekopress, 2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2. 
8) KISLINGEROVÁ, E. a HNILICA, J. Finanční analýza. 1. vydání. Praha C. H. 
Beck, 2005.137 s. ISBN 80-7179-321-3. 
9) KISLINGEROVÁ,E., NEUMAIEROVÁ,I. Vybrané příklady firemní výkonnosti 
podniku. 1.vyd. Praha: VŠE Praha, 1996. 242 stran. ISBN 80-7079-641-3. 
10) KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 11.vyd. Brno: PC-DIR, 1999. 83 
stran. ISBN 83-7355-061-X. 
11) MAREK, P., TERMER, T. Základy firemních financí. 1.vyd. Český Těšín: Avízo 
Print, 1990. 61 stran. ISBN 80-900336-1-X. 
12) MAŘÍK, M. a MAŘÍKOVÁ, P. Moderní metody hodnocení výkonnosti a oceňování 
podniku. 2. vydání. Praha Ekopress, 2005. 164 s. ISBN 80-86119-61-0. 
13) NEJEZCHLEBA, M. a kol. Vybrané kapitoly z financí. 1.vyd. Ostrava: Petr 
P.Pavlík, 1991. 72stran. ISBN 80-85574-02-0. 
14) PAULAT,V. Finanční analýza v rukou manažera, podnikatele a investora Díl 1. 
1.vyd. Praha: Profess Consulting. 120 stran. ISBN 80-7259-006-5. 
 
 35
15) PAVELKOVÁ, D., KNÁPKOVÁ, A. Výkonnost podniku z pohledu finančního 
manažera.1.vydání. Praha, Linde nakladatelství s.r.o., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-
63-766. 
16) SEDLÁČEK, J. Účetnictví a finanční analýza. 1.vyd. Brno: Masarykova univerzita, 
1995. 134 stran. ISBN 80-210-1136-X. 
17)  SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera: finanční analýza v řízení firmy. 
2.vyd. Praha: Computer Press, 2001. 220 stran. ISBN 80-7226-562-8. 
18)  SEKERKA, B. Finanční analýza společnosti na bázi účetních výkazů. 2.vyd. Praha: 
Profess, 1997. ISBN 80-85235-40-4. 
19)  SŮVOVÁ,H. a kol. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 
1.vyd. Praha: Bankovní institut, a.s., 1999. 622 stran. ISBN 80-7265-027-0. 
20) SYNEK, M. a kol. Manažerská ekonomika. 2. přepracované a rozšířené vydání, 
Praha: GRADA PUBLISHING, 2001, 480 stran. ISBN 80-247-9069-6. 
21) TTNET.NET Co., Ltd. [online]. 2011 [cit. 2011-05-14]. Oficiální stránky 
společnosti Sunkist Chemical Machinery Ltd. Dostupné z 
WWW:<http://www.sunkistm.ttnet.net/>. 
22) VORBOVÁ, H. Výkaz cash flow a finanční analýza. 1.vyd. Praha: Linde, 1997. 134 
stran. ISBN 80-902105-3-8. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 36
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 37
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 38
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 39
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
